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Informazione prospettica con attenta analisi delle

1potesi per la valutazione

| Principi italiani di valutazione spiegano che le ipotesi devono essere ragionevoli e giustificate

adeguatamente

/ Nicola AGNOLI e Martino ZAMBONI
L'informazione prospettica ¢ uno degli input principa-
li della base informativa. Come gia illustrato su Eutek-
ne.info, la costruzione e apprezzamento della base in-
formativa € la prima fase del processo di valutazione
che l'esperto deve compiere per poter formulare un
giudizio informato di valore (si veda "L'analisi della ba-
se informativa guida la valutazione” del 23 novembre
2016).

L'informazione prospettica & per sua natura piu diffici-
le da verificare in modo obiettivo rispetto al dato stori-
co. Richiede quindi un'attenta analisi delle ipotesi (as-
sumption) su cui si fonda per comprenderne i limiti e il
loro impatto sull'affidabilita del risultato della stima.
Le ipotesi a loro volta sono il frutto di una combinazio-
ne di informazione disponibile e giudizio professiona-
le dell'esperto (principio I.5.5.).

Le ipotesi che l'esperto formula o fa proprie nel suo
giudizio di valore costituiscono la forma con cui l'in-
certezza entra nella valutazione e possono riferirsi
non solo all'informazione prospettica, ma anche agli
input informativi di natura storica e corrente.

[ Principi italiani di valutazione (PIV) ci spiegano che
le ipotesi devono essere ragionevoli e devono essere
giustificate adeguatamente, con argomentazioni soli-
de e persuasive, a maggior ragione in situazioni in cui
le condizioni di ambiente, impresa o regolamentari ri-
guardanti I'attivita oggetto di stima potrebbero mutare.
Nell'attivita di apprezzamento dell'informazione pro-
spettica l'esperto deve sempre mettere in evidenza
quattro principali tipologie di ipotesi: ipotesi riferite a
condizioni ipotetiche, ipotesi speciali, ipotesi rilevanti
e ipotesi sensibili (principio .5.6.).

Sono ipotesi riferite a situazioni ipotetiche (hypotheti-
cal assumption) quelle di cui non € necessariamente
attesa manifestazione, ma che sono comunque coe-
renti con l'obiettivo della valutazione.

Si pensi ad una start up che presenta una rapida cre-
scita ma disponibilita di capitale limitate. La stima puo
essere svolta considerando futuri aumenti di capitale,
al momento solo ipotetici, senza cui la societa non po-
trebbe realizzare il proprio piano di sviluppo e dovreb-
be essere liquidata. Se la valutazione esclude lo scena-
rio di liquidazione e stima il valore pre-money della
societa come se i futuri aumenti di capitale fossero ef-
fettuati, si tratta di una valutazione fondata su un'ipo-
tesi riferita a condizioni ipotetiche.

Un'ipotesi speciale (special assumption) e quella che
un normale operatore partecipante al mercato non for-
mulerebbe alla data di valutazione circa il contesto di
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riferimento o 'oggetto di stima. Le ipotesi speciali de-
vono essere rilevanti, realistiche e fondate e possono
riguardare fatti o condizioni diverse dalle attuali, quali
ad esempio l'anticipazione di un’autorizzazione alla
variazione di destinazione d'uso di un terreno.

Siamo in presenza di un'ipotesi rilevante (key assump-
tion) se ha un peso elevato sul risultato finale della va-
lutazione, come, ad esempio, l'ipotesi di invarianza
dello scenario regolamentare di una public utility.

Le ipotesi sensibili (sensitive assumption) sono un
particolare sottoinsieme di ipotesi rilevanti che, oltre
ad avere effetto significativo sul risultato finale della
stima, presentano elevata probabilita di subire varia-
zioni nel tempo.

L'ipotesi relativa all'aliquota fiscale applicabile ai flus-
si attesi, ad esempio, ha sicuramente peso notevole sul
risultato finale, ma & sensibile solo se ci sono elevate
probabilita che vi siano cambiamenti in futuro.

Oltre alle informazioni prospettiche una base informa-
tiva ragionevolmente obiettiva deve comunque fare ri-
ferimento anche a informazioni storiche e correnti:
una valutazione ¢ infatti piu affidabile quanto maggio-
re & l'uso congiunto di informazione corrente, storica e
prospettica (principio 1.5.8.).

Bisogna far riferimento anche a informazioni storiche
e correnti

In particolari situazioni una, o piu, delle tre tipologie di
informazione storica, corrente e prospettica pud non
essere disponibile o non utilizzabile, come accade nel-
le occasioni in cui le informazioni sui costi passati so-
no superate. Se & presente solo una tipologia di infor-
mazione, l'esperto deve verificarne e valutarne l'utiliz-
zabilita, con la ricerca di riscontri obiettivi di supporto.
Considerata I'imprevedibilita dell'ambiente di riferi-
mento, riscontrata negli scostamenti sistematici tra
budget e consuntivi, un esperto puo anche ritenere ap-
propriato ridurre l'incertezza della valutazione limitan-
do il peso dell'informazione prospettica o diminuendo
l'orizzonte di previsione.

In tale eventualita 'esperto deve motivare la maggiore
affidabilita dell'utilizzo di informazione corrente o sto-
rica o le ragioni che ritengono piu affidabile una previ-
sione di breve termine rispetto a quella di lungo perio-
do.

L'affidabilita in ambito PIV non significa perd pruden-
za, bensi rappresentazione piu fedele della configura-
zione di valore ricercata.



